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ной, ПФР должно быть больше 0,4. Если заемные средства больше собственных и ЗС/СС >1, то 
предельная граница величины знаменателя составляет 1, так как при значении знаменателя больше 
единицы частное от деления начинает уменьшаться, тогда ЗС/СС не должно превышать 1,66.   
Аналогично рассуждая, для второго случая оптимальности 1/2 ЭР получим интервал значений 
0,66 <ЗС/СС <1,86. Обобщая два случая, интервал допустимых значений можно записать следую-
щим образом: [0,4; 0,66] <ЗС/СС <[1,66; 1,86].  
Таким образом, исходя из «золотого» правила финансового менеджмента, целесообразно счи-
тать, что оптимальным значением структуры капитала является величина заемного капитала, 
находящегося в интервале 40–66 % от собственных средств. 
Подводя итог, можно с большой долей уверенности утверждать, что эффективное управление 
структурой источников финансирования капитала является залогом успешного функционирования 
предприятия и обеспечения его финансовой устойчивости, а поиск оптимальной структуры источ-
ников финансирования, согласно предложенному подходу, позволит учесть многофакторность 
процесса формирования капитала, риск и его затратность. 
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Потребность в инвестиционных ресурсах имеет значение для решения важнейших проблем. Но 
наиболее всего нуждаются в инвестициях те, кто решают вопросы преобразования промышленно-
сти. 
 Данные проблемы характерны и для экономики Республики Беларусь. При этом в качестве 
важнейших следует рассматривать два направления. 
Первое направление подразумевает модернизацию предприятий промышленного комплекса 
посредством технологического обновления. 
Потребность в обновлении основного производственного капитала в Республике Беларусь яв-
ляется важнейшей темой для рассмотрения. Степень износа основных средств промышленных 
предприятий составляет от 41,9 до 55%. По Министерству промышленности показатель достигает 
67% [1]. 
Поэтому проблема модернизации промышленного комплекса является актуальной как никогда. 
Тем более, что обновление предприятий является менее затратным, чем строительство новых объ-
ектов. 
Второе направление связано с созданием новых видов деятельности, благодаря внедрению ин-
новаций в хозяйственную практику страны. 
На 01.01.2015 промышленный комплекс Республики Беларусь представлен 17490 организация-
ми, из них 383 – инновационно активные [1].  
Модернизация действующих производств требует финансирования.  
В Республике Беларусь на долю высокотехнологичных производств приходится около 2–3% 
выпускаемой продукции промышленности, а в развитых странах – около 15%. Это и является од-
ной из основных причин отставания по уровню производительности труда от экономически разви-
тых стран [2].  
 Следует отметить, что проблема дефицита источников инвестирования в Республике Беларусь, 






дополнительные источники инвестирования, а также усилить роль государственного регулирова-
ния инвестиционных процессов. 
Прямые меры государственного регулирования инвестиционной деятельности включают: 
 государственные инвестиционные программы; 
финансовую помощь; 
 фискальную политику с дифференцированием налоговых ставок и налоговых льгот; 
 прямое государственное участие в инвестиционных проектах; 
 государственные гарантии и страхование. 
Разработка и применение прямых мер государственной поддержки основана на решении во-
проса о выборе критериев и мер, которые будут способствовать повышению конкурентоспособно-
сти предприятий за счёт государственных средств. 
Традиционно, прямые и косвенные меры воздействия, которые могут быть направлены на ин-
новационное развитее организации условно подразделяют на собственные и привлеченные. 
В целом, собственные средства по–прежнему остаются основой инвестиций в основной капи-
тал организаций промышленности (Таблица). 
 





2005 г. 2010 г. 2014 г. 
Инвестиции в основной капитал, всего, в т.ч.: 100 100 100 
Средства консолидированного бюджета 25,8 18,7 21,1 
Собственные средства организаций 44,0 32,9 37,9 
Привлечённые (заемные) средства, всего, в т.ч.: 30,2 48,4 41,0 
кредиты банков 15,0 32,3 24,1 
иностранные инвестиции 1,8 2,1 2,7 
средства населения 7,9 7,6 8,7 
прочие источники 5,7 6,4 5,8 
 
Проанализировав таблицу, следует отметить, что в 2005 году наибольшей долей в структуре 
источников инвестирования в основной капитал обладают собственные средства – 44%, в 2010 
году и в 2014 году наибольшей долей обладают привлечённые средства – 48,4% и 41% соответ-
ственно. 
Всё это можно было бы считать нормальной ситуацией, если бы не было необходимости тех-
нического переоснащения производств. Однако, из–за высокой стоимости высокотехнологичных  
проектов, нельзя избежать привлечения заемного капитала. Конечно, можно было бы рассматри-
вать и долгосрочные кредиты, в качестве основного способа финансирования, но высокие про-
центные ставки по кредитам, лишают организации перспектив освоении новых технологий. 
Необходим инвестиционный климат, благоприятствующий реализации эффективной политики 
капиталовложений на микроуровне. 
Государство должно содействовать развитию рыночных механизмов координации хозяйствен-
ной деятельности, чтобы каждый субъект хозяйствования смог определить оптимальное для себя 
соотношение источников финансирования и/или кредитования проектов модернизации. 
Косвенные (рыночные) методы государственного регулирования инвестиционной деятельности 
не имеют конкретного адресата и прежде всего, направлены на закрепление условий для свобод-
ного перелива капитала. К ним относят: политику ценообразования, налогообложения, амортиза-
ционную политику, таможенное регулирование экспорта и импорта, валютные курсы, условия об-
мена валют и так далее. 
Рассмотрев таблицу 1, видно, что население страны в больше доверяет отечественному бизне-
су, чем иностранные инвесторы, то есть организации могли бы активнее использовать внутренние 
ресурсы. 
Таким образом, отсутствие полноценно функционирующего механизма рыночного перелива 








Это необходимо для эффективного государственного воздействия на процесс формирования 
качественно новой структуры реального сектора, а также увеличению возможностей привлечения 
инвестиционных ресурсов на технологическое перевооружение и обновление промышленных 
предприятий страны. 
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Актуальность темы исследования. Эффективное развитие экономики нашей страны во многом 
зависит от уровня внутрифирменного управления на промышленном предприятии. В общем пред-
ставлении эффективность (в переводе с латинского — действенный, производительный, дающий 
результат) характеризует развитые различные системы, процессы, явления. Эффективность вы-
ступает как индикатор развития. Она же — его важнейший стимул. Стремясь повысить эффектив-
ность конкретного вида деятельности и их совокупности, мы определяем конкретные меры, спо-
собствующие процессу развития, и отсекаем те из них, что ведут к регрессу. Необходимым усло-
вием разрешения поставленных задач является научный поиск, анализ, обобщение практики и 
обоснование такой системы управления предприятием, которая могла бы обеспечить повышение 
эффективности производства и насыщение рынка высококачественными товарами.  
П. Друкер сказал: управлять — значит измерять. Отсюда для того, чтобы управлять эффектив-
ностью, надо уметь ее измерять. Для измерения уровня достижения любых целей в экономике ис-
пользуются показатели. Но для управления эффективностью нужны не просто показатели, а клю-
чевые показатели эффективности, т.е. те, что являются наиболее важными для оценки и управле-
ния деятельностью предприятия [1, с. 81].  
Примеры ключевых показателей, характеризующих такую сферу, как «Производство и реали-
зация», с формулами расчета приведены в таблице 1. 
 
Таблица 1 – Ключевые показатели эффективности производства и реализации продукции 
 
Наименование показателя Формула расчета Пояснение 
1 2 3 
Общие показатели  
– прибыль на единицу об-
щих затрат;  
 
ACM = AP –AVC где  ACM –Маржинальная прибыль на ед. ; 
AP – Цена за единицу ;  
AVC –Удельные переменные расходы; 
– производство чистой 
продукции на единицу за-
трат ресурсов; 
 
ЭП = ЧП/(Т+М+ 
УФ), 
где ЭП — эффективность производства; 
ЧП — чистый продукт с учётом его состава и 
качества; 
Т — затраты живого труда; 
М — текущие затраты овеществленного труда; 
Ф — единовременные вложения в производ-
ственные фонды; 
У — коэффициент приведения к единой размер-
ности, позволяющий суммировать затраты и 
вложения. 
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сГ
У
